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Yatirim Aragtirma 11 Kasim 2024

Sok Marketler (SOKM TI)

Sok Marketler <SOKM TI> 3G24 Finansal Sonuglari Gozden Gegiriliyor (snceki tavsiye: AL)
Kapanis Fiyati (TL) 42,24 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) GG
m?sa Degeri (TL / US$ 25.061/73L | \ominal / Gérece Getiri — 123y (%) -35/-46
Halka Aciklik Orani 51| ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 356,2
. Ceyreklik YKY Piyasa

TL milyon 3C24 3C23 Yilhk A 2C24 A tahmin Beklentisi

Net Satiglar 50.753 47.048 8% 47.853 6% 49.783
VAFOK (*) -383 1.581 n.m. =712 n.m. 767
Net Kar 30 4.678 -99% 191 -84% 925
VAFOK Marji -0,8% 34% -4,1pp -1,5% n.m. 1,5%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3G24 Sonuglari

= Sok Marketler <SOKM TI> 3C24 finansallarinda piyasa beklentisi olan 925 milyon TL’nin oldukga altinda 30 milyon TL net kar
(yilhk -%99) acikladi. Net kardaki dusliste zayif operasyonel sonuglar ve gegen seneye gore daha dusik parasal kazang
kaydedilmesi etkili oldu.

= Gelirler piyasa beklentisine paralel 43,9 milyar TL (yillik reel +%8; nominal +%65) oldu. 3C24’te eslenik magazalarda sepet
buyUklGgu yillik nominal %59,1 blylimeyle manset enflasyon orani olan %54,1’in Gzerinde artarken magaza trafigi yillik bazda
%0,9 dustu. Sok Marketler 3C24’te 36 yeni madaza (2C24: 136) agarak toplam magaza sayisini 10.961’e yukseltti. Bir 6nceki
ceyrege gore gerileyen magaza acilis sayilarinda mevcut bazi Sok magazalarinin daha genis madaza konsepti olan Sok 2.0’a
dondstirilmesinin etkili oldugunu disiniyoruz.

= Marjlarda gerileme. Brit kar marji yillik 3,3 puan diserek %17,2 oldu. Personel giderlerindeki (yillik +%13) ve elektrik, su ve
haberlesme giderlerindeki (yillik +%35) artigla birlikte yillik %13 artan faaliyet giderleri etkisiyle VAFOK -383 milyon TL (3G23:
1,6 milyar TL; TMS29 etkisi hari¢ 2,1 milyar TL VAFOK ve %4,2 VAFOK mariji) ile negatife déndii. Personel giderlerinin ciroya
orani 3C24’te %11,4’e (3G23: %10,8) yukseldi. Sok Marketler 3C24’te 3 milyar TL parasal kazang (3C23: 6,7 milyar TL parasal
kazang) kaydetti. Gegen yila gore artan faiz oranlarindan kaynaklanan POS nakit tahsilat giderlerindeki (yillik +%82) artisin
etkisiyle finansman giderleri yillik %83 artti. Boylelikle net kar yillik %99 gerileyerek 30 milyon TL oldu ve net kar marji yillik 9,9
puan diserek %0,1 oldu.

m  Sirkete 3C24’te 2,1 milyar TL finansman hari¢ nakit girisi (3¢23: 4,9 milyar TL nakit girisi) oldu. Net finansal nakit pozisyonu
6,2 milyar TL (2C24: 8,8 milyar TL net finansal nakit) oldu. 3C24’te yatinm harcamalari 2,3 milyar TL ve satiglara orani %4,6
oldu.

= Sirket yonetimi 2024 yilsonu igin beklentilerinde bir degisiklige gitmedi. Hatirlatmak gerekirse yonetim 2024 yilinda TMS29
etkisi haric yillik %65 (+ %5) ciro blyiimesi, %4 (+ %0,5) VAFOK marji ve cironun %2,5 - %3’0 araliginda yatirim harcamasi
bekliyor. Yonetimin yilsonu hedeflerine ulasiimasi igin Sok Marketler'in 2024'lin son ¢eyreginde 47,5 milyar TL ciro (yillhk +%51
ve ceyreklik -%4) elde etmesi ve 9A24 boyunca elde ettigi %3,9 VAFOK marjini korumasi gerekir.

Ozet Goriisiimiiz

= Aciklanan sonuglari (i) yillik bazda diiglis gosteren magaza trafigi gelisimi, (ii) yillik bazda gerileyen operasyonel marjlardan ve
(iiif) piyasa beklentisinin oldukga altinda gelen duslk karlihk kaynakli olumsuz karsiliyoruz ve benzer piyasa tepkisi bekliyoruz.

= Halka acik perakendecilerden 3C24 sonuglarini aciklayan MGROS (muhtemelen sonuglarini henliz agiklamayan BIMAS ile
de) ile karsilastirildiginda 2024 beklentilerindeki zayifligin hisse performansi Gzerinde baski olusturabilecegini distiniyoruz.
Hatirlatmak gerekirse MGROS yénetimi 3C24 sonuglari ardindan 2024 igin ciro blyiimesi ve VAFOK marji beklentilerinde
yukari yonlu revizyona gitmisti.
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= Model varsayimlarimizi ve hedef fiyatimizi 3G24 finansallari 1siginda ve buglnku konferans gdrismesinde ydnetimin
yorumlarini dinledikten sonra gézden gegcirecegdiz. Bu raporla birlikte hedef fiyatimizi ve tavsiyemizi “Gézden Gegiriliyor” olarak
(6nceki “AL”) degistiriyoruz.



